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BRASILIA — Os negociadores da
divida externa brasileira reiniciam hoje a
negociagdo com os bancos privados sob a
ameaga de que os credores se prendam na
cabranca dos juros a vencer a partir de
jamgiro — que o Brasil ndo pretende
pagar .integralmente —, a exemplo do
que ocorreu em 1987, quando a negocia-
¢do acabou restrita ao acerto do paga-
mento dos juros suspensos pela morato-
ria, A intengdo dos negociadores brasilei-
ro§ € fixar um prazo para essa discussao e
passar rapidamente ao acerto da divida a
VeniCer nos proximos anos.

— A rigor, nem comegamos a nego-
ciagdo da divida; no ano passdo ficamos
resglvendo o pagamento da moratdria até
voltarmos ao Brasil no Natal para vermos

amilia — lamenta importante negocia-
dor*brasileiro. Preocupado em chegar
rapiddmente & discussio do acerto da
divida a vencer, esse graduado funciona-
rid o' governo adianta a expectativa da
eqtitpe negociadora brasileira: ““Se a dis-
cussao emperrar, com os credores exigin-
do6 pagamento dos juros e nés demons-
tranido que nao temos como pagar, vamos
sugerir um pr azo para encerra-la e passar
a outro ponto:”

M0 outro ponto é a renegociagio da
divida brasileira a médio e longo prazos,
comsiderada pelo governo a tnica forma
deonormalizar o pagamento dos juros.
“De¢ixamos claro na negociagdo do acor-
do;,provisério, no ano passado, que o
Brasil s6 tem condigoes de pagar 40% dos
juqps; o resto tera de ser coberto com
novps empréstimos dos credores”, expli-
ca ¢ negociador brasileiro. Segundo ava-

liagio de um técnico do governo com
experiéncia na negociagdo da divida. 0

pagamento integral dos juros a vencer

este ano deixaria o Brasil indefeso frente
aos credores, com apenas US$ 2,4 bilhoes
em suas reservas internacionais.

Estratégia — Hoje, dia da via-
gem dos negociadores aos Estados Uni-
dos, o Brasil sacara mais US$ 120 milhoes
de suas reservas internacionais deposita-
das no Nanco de Compensacao Interna-
cionais, em Genebra, para concluir o
pagamento dos juros vencidos em de-
zembro.

Esses US$ 120 milhGes representam
um tergo dos juros vencidos na segunda
quinzena de dezembro e serdo acompa-
nhados de novo empréstimo-ponte dos
credores (US$ 240 milhdes) para que o
pais pague os dois tergos restantes. Esses
US$ 360 milhdes, somados ao pouco
menos de US$ 1,1 bilhdo pago aos credo-
res em dezembro, equivalem aos juros
vencidos de outubro a dezembro e a
primeira parcela do pagamento dos juros
devidos pela moratoria decretada em fe-
vereiro de 1987.

O pagamento dos USS$ 3 bilhdes de
juros vencidos de fevereiro a outubro
somente serd feito se 0 governo chegar a
um acordo satisfatério na negociagao da
divida. As reunides comegam, esta sema-
na, com uma mudanga em relagdo a
estratégia seguida até o ano passado pelo
ex-ministro da Fazenda Luiz Carlos Bres:
ser Pereira: em lugar da énfase nas ““ino-
vagdes”, como o abatimento de parte da
divida com a securitizagdo (transforma-
¢do de titulos com longo prazo de paga-
mento) e a conversao da dividaeminves-
timentos, a equipe brasileira colocard

ceia que juro dificulte o acordo da

peso na discussdo de prazos maiores de
pagamento e taxas de risco menores.
— O governo fard um misto entre a
estratégia do ex-ministro DelfimNetoea
negociagao da Argentina— comenta um
economista do governo. Isso significa que
o0 governo fard uma renegociagao conven
cional de sua divida (pedindo menores
taxas e maior prazo) e pedird salvaguar-
das obtidas por outros paises, como uma
cldusula prevendo compensagoes para
quedas nas exportagoes, por exemplo.

FMI — A equipe coordenada pelo
negociador Ferndo Bracher considerava
que a principal forma de obter a securiti-
zagdo era vinculando-a a conversdo da
divida em investimentos, impedindo que
uma ocorresse sem a outra. Na prdtica, o
projeto de conversdo dadividaem inves-
timento exige apenas que os interessados
ndo se oponham a securitizagdo. A inten-
¢do era incluir, na regulamentacdo do
projeto, em estudo no Banco Central, urr
vinculo obrigatdrio entre os projetos de
conversdo € a adesdo a securitizagdo.
Essa proposta, pelo menos por enquanto
foi abandonada.

A estratégia a seguir com o FMI,
segundo importantes assessores do gover
no estava esbogada na gestdo do ex-
Ministro Bresser: o governo inicia jd a
negociagao com o Fundo Monetdrio, mas
somente assina eventual acordo depois dt¢
ter obtido, com o comité assessor dos
bancos privados, um protocolo (term
sheet) com os pontos principais de acor-
do. Depois do acordo com o FMI, o
Brasil partird, entdo, para obter a adesao
dos demais credores ao protocolo firma-
do com o comité dos bancos. Na pratica,
o0 acordo com o FMI sai antes do acordo
final com os credores.




